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内容提要 ∀ 证券市场微观结构对资产定价的影响在近年来的金融文献 中受到 了越 来越 多的重
视
。
大量的证券市场微观结 构文献 已经阐明 了信息不对称与资产价格之间的重要联 系
,
但是这种










并指 出 了未来的研究方 向
。
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对信 息不 对 称 的许 多不 同的 测 度方 法
,
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,二 .对信息风险 ,信息不对称 .的直接测度
对信息风险 ,信息不对称 .的直接测度从 世
纪  年代中后期才发展起来
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间知清交 易概 率 不 同 的常识
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是一个 理 论 问 题
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发现两支股票的 ΜΝ Ο 之间 = Ζ 的差异导致了它们
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究发现在台湾地区股票市场上信 息风险增加 = Ζ
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所交易的股票为研究对象
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专家 为 基 础
,
但 是 Ο (1
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, Ε .的模型主要通过推测专家 ,




此该模 型无 法应 用 于指 令 驱 动市 场
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微观经验证据表明政府所有权往往使银行受到更 多的政治 影响 而 导致业 绩低 下
,
但是宏观层 次的

































































∗ ∃ % 6 + < / ∋ Θ 邑 2
∋ > > :, = .
, “
⊥< 5 5 < ≅ Γ∃ ∋ 7< + % :≅ > + :∋ ∋ %
, < + ?
Α ∋ + Γ&< Π %
, ∃ ≅ Α &:α / :Α :7(
, , ,
ϑ< / + ≅ ∃ & < Γ ]:≅ ∃ ≅ ∋ :∃ & # ∋ < ≅ < 5 :∋ %
3  ∀ Ε Δ Ε 一 − = =
∴





, “ Μ+ :9 ∃7 ∋ :≅ Γ< + 5 ∃ 7:< ≅
,
Α :9 ∋ + % :Γ:∋ ∃ 7:< ≅
,
∃ ≅ Α ∃ % %∋ 7 > +:∋ :≅ 0 ,
,
Ξ
< + Θ:≅ 0 Μ∃ > ∋+
,
χ ≅ :9 ∋ + %:7( < Γ 2 < / 71
?
∋ + ≅ ⊥ ∃ &&Γ< + ≅ :∃
∴
Φ / 6< 7 ∃ 邑 Υ ∃Θ ∋ 1 ∃ + ∃ ,  .
, “ Ν≅ Γ< + 5 ∃ 7:< ≅ 6 ∃ % ∋Α 7+ ∃ Α ∋
, 71 ∋
ΜΝΟ 9 ∃ +:∃ 6&∋
, ∃ ≅ Α > < + 7Γ< &:< % 7(&∋ Α :ΓΓ∋ + ∋ ≅ ∋ ∋ % ”
,
Μ ∃ ∋ :Γ:∋ 一
; ∃ % :≅ ]:≅ ∃ ≅ ∋∋ ϑ< / + ≅ ∃ & = !
∀
Ε =  一 Ε Ε !
∴
4 ∃ 5 6 ∋ + 7
,
4 ∋ / 8 Β 9 ∋ + + ∋ ∋ ∋ 1:∃ , ! .
, “




Α:% ∋ &< % / + ∋
, ∃ ≅ Α 71∋ ∋ < % 7 < Γ ∋ ∃ > :7 ∃ &
, , ,
ϑ< / + ≅ ∃ & < Γ Σ ∋
?
∋ < / ≅ 7:≅ 0 Λ ∋ %∋ ∃ + ∋ 1 − 3
∀










∋ ,  .
, “
Σ + ∋ &:α / :Α :7( ∃ ≅ Α :≅ Γ< +5 ∃ 7 :< ≅
+ :% Θ% Μ +:∋ ∋ Α :≅ 7+ ∋ ∃ % / +( 6< ≅ Α 5 ∃ +Θ ∋ 7
, , ,
ϑ< / + ≅ ∃ & < Γ ] :≅ ∃ ≅ ∋ ∋













< ≅ 0 , 3 .
, “
Μ+ < 6 ∃6 :&:7 ( < Γ :≅ Γ< +5 ∃
?
7:< ≅ 一 6 ∃ % ∋ Α 7+ ∃ Α :≅ 0 ∃ % ∃ > + :∋:≅ 0 Γ∃ ∋ 7 < + :≅ Υ ∃ :Π ∃ ≅ % 7 < ∋ Θ
5 ∃ +Θ ∋7
δ ,
Ξ
< +Θ :≅ 0 Μ∃ > ∋ +
,
Ω :≅ 0 ⊥ 1 /
∃ ≅ χ ≅ :9 ∋ + %:7(
∴
Ω
∃ , ∗ %:∋ 1 邑 ⊥1
∋ ≅ , ! .
, “ Υ 1∋ > + < 6∃ 6 :&:7( < Γ :≅ Γ< +5 ∋Α
7 + ∃ Α:≅ 0 ∃ ≅ Α 71 ∋ > ∋ +Γ< +5 ∃ ≅ ∋ ∋ < Γ % 7 < ∋Θ :≅ ∃ ≅ < + Α ∋ + 一 Α + :9 ∋≅
5 ∃ +Θ ∋ 7
” ,
Σ % :∃ 一 Μ∃ ∋ :Γ:∋ ϑ< / + ≅ ∃ & < Γ ]:≅ ∃ ≅ ∋:∃ & 2 7/ Α :∋ % Ε Η
∀
Δ  Η 一  = Δ
∴
Ω
< 1∃ ≅ + ∃ 5 Β Λ ∃Ψ 0
< > ∃ &, Η .
, “
=3 :≅ Γ< + 5 ∃ 7:< ≅ +:% Θ ,ΜΝΟ .
> + :∋ ∋ Α _ ” Ξ
< +Θ :≅ 0 Μ ∃ > ∋ +
,
⊥ < &/ 5 6 :∃ ; / % :≅ ∋ % % 2∋ 1 < < &
∴





, “ # % 7:5 ∃ 7:≅ 0 71 ∋ > + < 6 ∃ 6 :&:7( < Γ :≅
?
Γ< + 5 ∋Α 7 + ∃ Α:≅ 0
, , ,
ϑ< / + ≅ ∃ & < Γ ] :≅ ∃ ≅ ∋ :∃ & Λ ∋ %∋ ∃ + ∋1 3 ∀ − Δ 3 一
3 3
∴
2 ∃ + :≅
,
2 1 ∃ %7 +: 乙 2 1
∃ %7 +:, .
, “ ) Π ≅ ∋ + % 1 :> % 7 + / ∋ 7/ + ∋ ∃ ≅ Α
% 7 < ∋Θ 5 ∃ + Θ ∋ 7 &:α / :Α :7(
, , ,
χ ≅ Μ / 6&:% 1 ∋ Α Μ∃ > ∋ +
,
χ ≅ :9 ∋+ % :7( < Γ








,=  Δ  .
, “ Ν≅ Γ∋ + + :≅ 0 71 ∋ ∋ < 5 > < ≅ ∋ ≅ 7% < Γ 71∋ 6 :Α 一
∃ % Θ % > + ∋∃ Α
, , ,
ϑ< / + ≅ ∃ & < Γ ]:≅ ∃ ≅ ∋ ∋ − −
∀
= = 3 一 = Ε −
∴






2 7 < ∋ Θ > + :∋ ∋ + ∋ ∃ ∋ 7:< ≅ 7 < > / 6&:∋ ∃ ≅ Α > +:9 ∃ 7∋
:≅ Γ< +5 ∃ 7:< ≅
, , ,





Ρ ∋ ≅ 7∋ + 邑 Τ
∋ ϑ< ≅ 0 1 , Η .
, “ # ⎯ 7∋ ≅ Α:≅ 0 7 1∋ # Φ ) > 5 < Α ∋& 7 <
∋% 7:5 ∃ 7∋ 71 ∋ > + < 6 ∃ 6 :&:7( < Γ :≅ Γ< + 5 ∋ Α 7 + ∃ Α:≅ 0 ,
,
2 7/ Α:∋ % :≅
# ∋< ≅ < 5 :∋ % ∃ ≅ Α # ∋ < ≅ < 5 ∋ 7 + :∋ % Ε
∀







, =   Ε .
, “ Σ 5 < Α ∋ & < Γ :≅ 7∋ + 7∋ 5 > < + ∃ & ∃ % %∋ 7 > + :∋ ∋ %
/ ≅ Α ∋ + ∃ % (5 5 ∋ 7+:∋ :≅ Γ< +5 ∃ 7:< ≅ ”
,
Λ ∋ 9几∋ Π < Γ # ∋ < ≅ < 5 :∋
2 7/ Α :∋ % Η
∀








感谢西 南财经 大学 Ι≅ 工程 三期项 目和青年教师成长项 目 , & &β Ο < 0 < <%. 资助
。
= Ε Ε
